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上式中，括号中的数据为系数的标准误差，除W
变量的系数在10%水平上不显著外，其他均在5%水
平上统计显著。fr变量的系数均负，说明在长期里，金
融抑制只有单一的“挤出”效应，我们把这种“挤出效
应”称之为金融抑制的“时间窗”效应。医疗支出变量
系数数值很大， 不仅在统计上显著， 在经济上也显
著， 说明由医疗等社保支出形成的预防性储蓄动机
对居民消费需求有非常大的影响。 财产性收入系数
为负，与预期不符合，并且在统计上不显著。 一个可
能的解释是：相比信贷可得性，财产性收入对居民消
费需求的影响要小得多。以2007年为例，居民财产性
收入4612.8亿元， 金融机构对居民人民币贷款总额
32729亿元②，其中消费贷款为24721.77亿元，财产性
收入占居民消费贷款比重不到1/5。
四、结论与政策建议
通过前面理论分析和实证检验， 可以得出以下
初步结论：
（1）存在金融抑制的“门槛效应”和“时间窗效
应”。 从短期来看，在保持宏观经济和通货膨胀预期
稳定前提下，温和的金融抑制通过“金融漏损”渠道
有助于经济效率提升， 促进经济增长和刺激消费需
求。然而，长期来看，随着居民资产存量增加，哪怕是
温和的金融抑制对整个经济金融体系也是弊大于利
的。
（2）在影响居民消费需求因素中，医疗保健支出
效果最大。 这说明由于我国社会保障制度不健全是
造成上世纪90年代以来我国居民消费率持续下降的
一个关键因素，同时，也提醒我们，影响社保支出等
方面的财政政策比货币政策会更有效。 财产性收入
并没有显著影响居民消费水平， 或许得到贷款便利
性更能影响消费需求。
目前我国的金融改革处于一个关键的过渡时
期，需要以科学的发展观看待我国金融抑制问题：
首先，以发展的眼光看金融抑制影响问题。金融
抑制是客观存在的，温和的金融抑制，在现阶段也的
确有助于维持我国宏观经济稳定和政治稳定。但是，
“门槛效应”提醒我们有一个最佳金融抑制“度”，超
过这个“度”会带来居民福利净损失。 另外，“时间窗
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政府资金、央行拨款和省级金融合作组织资本共同
组成。 同时在“第一步走”和多元化资金构成的基础
上，合作金融机构应当采取多元化经营的模式，实现
可持续发展。 我国的地方金融合作组织以传统的存
贷业务为主，某些省级信用合作组织开展了票据贴
现和国内结算的业务，但这与发达国家的实例相比，
仍显单调。 对于地方合作组织， 对乡镇企业和农民
的金融服务是一项可行的业务。 对于省级信用合作
组织，增加信用卡业务和其他金融衍生产品是较为
合适的选择。 而对于中央金融合作组织，开发新型
衍生产品和开展国际业务是一种趋势。
（三）立法，成立专门的审计机构
在实现了“第一步走”和“第二步走”的情况下，
我国要保证农村合作金融良性发展下去，必定要有
相应的法律， 也要建立起行之有效的监督审计机
制。 笔者认为，尽快出台相关法律如《农村合作金融
法》、《信用合作社法》、《合作银行法》等，是必不可少
的，如此才能让金融合作组织在运行中有法可依、有
法必依，让监督机构有效监管。
而在相关法令出台的基础上，笔者认为，对应金
融合作组织的“三级”结构，成立专门的“三级”审计
机构，对各级信用合作组织进行监督审计，也是十
分必要的。 在地方审计机构，合作组织的股东企业
或者个人可以委派代表进入审计机构参与监督；在
省级审计机构，可以由这些委派代表之中继续选出
代表参与监督工作；在中央审计机构，则应由政府
委派代表和省级委派代表共同进入参与监督，各委
派代表可进行轮换。 由此，农村合作金融组织能够
由层级分明、监督力度严格、能动性强的审计机构
组织进行监督，更好地实现良性发展。
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效应”意味着，随着时间推移，金融抑制的成本会随
着金融经济体系的复杂化上升， 如何选择适当的时
期进行金融市场化改革无疑是一个严重的挑战。
其次，处理好金融抑制与金融自由化、金融监管
之间的关系。 历史经验表明，在发展中国家中，金融
抑制的结果令人沮丧， 可简单的金融自由化或放松
金融监管也未能达到预期的效果， 甚至埋下金融危
机的种子。 这里一个关键是认识到宏观经济稳定和
适当的银行监管是成功的金融市场化惭进改革的
两个先决条件。 在这种环境下进行的金融改革可以
称之为上了“安全阀”的市场化。
再次， 处理好金融财政改革的顺序。 麦金农认
为， 经济市场化客观上存在一个最优顺序问题。 拉
美国家金融自由化失败的教训告诉我们，不是要不
要金融市场化的问题，而是如何金融市场化的顺序
问题。 麦金农认为，首先是平衡中央政府的预算，财
政控制优先于金融自由化，其次是国内金融市场利
率市场化，最后是资本项目对外开放。
最后，针对如何刺激居民消费问题，我们认为财
政政策比货币政策更有效，通过增加社会保障性支
出，扩大社会保障网的覆盖面，减少居民对未来支
出不确定性，可以有效地刺激居民消费需求。 货币
政策的作用在于为逐步减轻金融抑制创造适当的
通货膨胀预期和稳定的宏观经济环境。
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